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１. は じ め に
近年, 管理会計領域においては, バランス・スコアカードに代表されるように財務的指標
と非財務的指標とを併用した業績測定システムが主要な研究テーマの一つとして検討が進め
られている。Kaplan＝Norton (1996) が示すように, バランス・スコアカードでは, 学習の
視点の向上が, 社内ビジネス・プロセスの視点の向上, さらには顧客の視点の向上につなが
り, 最終的に財務の視点の向上につながるという因果関係が想定されており, 非財務的指標
のうちでも顧客に関する指標は財務的指標と関連性が高いと考えられている。そのため, 顧
客に関する指標と財務的指標との関係性を検証した経験的研究も蓄積されてきている（加登
＝河合，2002；河合，2002)。
しかし, これらの研究では, 顧客に関する指標がどのようなメカニズムで財務的指標に結
びつくのか十分に明らかになっているとはいえない。例えば, バランス・スコアカードに関
する議論は抽象的に顧客の視点と財務的視点との関係性を指摘しているにとどまっており,
経験的研究についても顧客満足度 (Ittner＝Larcker, 1998 ; Behn＝Riley, 1999 ; Banker et al.,
2000), 顧客のクレーム (Banker et al., 2000), 顧客維持率 (Ittner＝Larker, 1998) といった
一部の顧客に関する指標と財務的指標との直接的な関係しか検討されていない。
他方マーケティング領域では顧客関係性マネジメントに関する研究に関心がもたれ（南，
2006), その延長上に顧客に関する指標もしくは顧客への投資が財務的成果に与えるインパ
クトを測定する顧客生涯価値 (Customer Lifetime Value) やカスタマー・エクイティに関す
る研究が進められてきている (Blattberg＝Deighton, 1996 ; Berger＝Nasr, 1998 ; Rust et al.,
2000)。このような研究が進展した背景には, 従来の財務的指標によって顧客を管理するこ
とによって生じるいくつかの弊害が指摘されたことに起因する（河合，2007)。カスタマー
・エクイティは, 顧客との関係性が現在および将来において財務的成果をもたらすことが想
定されており, カスタマー・エクイティ算定を精緻化する研究やカスタマー・エクイティを
向上させる要因について検討する研究が蓄積されてきている。
本稿では, カスタマー・エクイティを向上させる要因について研究している Blattberg を
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中心とした一連の研究と Rust を中心とした一連の研究を取り上げることにより, 顧客に関
する指標が財務的指標に結びつくメカニズムについて議論することを目的とする。
２. Blattberg を中心とした一連の研究
カスタマー・エクイティ概念は, Northwestern 大学の Blattberg と Harvard 大学の
Deighton によって提唱された (Blattberg＝Deighton, 1996)。彼らの問題意識は, マーケティ
ングに関する投資を新規顧客の獲得と既存顧客の維持に対してどのように最適配分するのか
ということであった。彼らはその最適解として, カスタマー・エクイティの最大化を主張し
た。
Villanueva＝Hanssens (2007) によると, Blattberg＝Deighton (1996) のモデルを平易化す
ると以下の式で示される。


	 
ここで, は顧客一人当たり平均カスタマー・エクイティ, は新規顧客獲得率, 
は一取引あたりの限界利益, は一年前の顧客獲得コスト, は一年前の顧客維持コスト,
は顧客維持率, 	は割引率をさす。つまり顧客一人当たり平均カスタマー・エクイティは,
①新規顧客から得た利益から顧客獲得にかかったコストを引いた値と②獲得した顧客を維持
したことで得た将来利益の現在価値から顧客維持にかかった将来コストの現在価値を引いた
値を足したものとして示されている。
これに続いて Blattberg et al. (2001) は, カスタマー・エクイティ最大化の観点から, カ
スタマー・エクイティのマネジメントについて論じている。
まず Blattberg et al. (2001) は, 図表１, 図表２のようにカスタマー・エクイティ・バラ
ンスシートとカスタマー・エクイティ・フロー計算書を用いて, 新規顧客, 既存顧客, 離脱
顧客といった顧客属性別, 今期, 将来といった期間別に, どの程度カスタマー・エクイティ
を形成したのか, ないしは, どの程度前期に比べカスタマー・エクイティが増減したのかを
示している。
カスタマー・エクイティ・バランスシートは, ①新規顧客から今期得られる利益, ②新規
顧客から将来得られる利益, ③既存顧客から今期得られる利益, ④既存顧客から将来得られ
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図表１ カスタマー・エクイティ・バランスシート
新規顧客からの利益：今期 ▲4,500,000ドル
新規顧客からの利益：将来 9,935,469ドル
既存顧客からの利益：今期 18,474,694ドル
既存顧客からの利益：将来 56,217,778ドル
カスタマー・エクイティの合計額 80,127,941ドル
【出所】Blattberg et al. (2001, p. 165, Table 83)
る利益を合計することにより, 企業の今期におけるカスタマー・エクイティの額を示した報
告書である。①新規顧客から今期得られる利益は, 今期新しく獲得した顧客が製品を購入も
しくはサービスを受けたことによる貢献利益から顧客獲得にかかったマーケティングコスト
を差し引いた額である。一般的に新規顧客から今期得られる貢献利益は, 顧客獲得にかかっ
たマーケティングコストよりも少ないため, 図表１では, ①新規顧客から今期得られる利益
がマイナスとなっている。また②新規顧客から将来得られる利益は, 将来の予想顧客維持率,
予想貢献利益額を前提として推計された新規顧客からの将来利益を将来の顧客維持コストで
引いた額の現在価値である。そして③既存顧客から今期得られる利益は, 今期とどまった顧
客が製品を購入もしくはサービスを受けたことによる貢献利益から顧客維持にかかったマー
ケティングコストおよびアフターサービスに関するコストを差し引いた額である。さらに④
既存顧客から将来得られる利益は, 将来の予想顧客維持率, 予想貢献利益額を前提として推
計された新規顧客からの将来利益を将来の顧客維持コストで引いた額の現在価値である。
上記のように分類することによって, 今期の新規顧客および既存顧客が現在および将来に
どの程度財務的な価値をもつのかについて把握することができる。
他方, カスタマー・エクイティ・フロー計算書は, ①新規顧客獲得による今期のカスタマ
ー・エクイティの増減, ②新規顧客獲得による将来のカスタマー・エクイティの増減, ③既
存顧客が今期とどまったことによる今期のカスタマー・エクイティの増減, ④既存顧客が今
期とどまったことによる将来のカスタマー・エクイティの増減, ⑤顧客が今期離脱したこと
による今期のカスタマー・エクイティの増減, 顧客が今期離脱したことによる将来のカスタ
マー・エクイティの増減という６つのカテゴリーを持ち, これらを合計することで企業の今
期におけるカスタマー・エクイティの増減を示す報告書である。ここで, ①新規顧客獲得に
よる今期のカスタマー・エクイティの増減, ②新規顧客獲得による将来のカスタマー・エク
イティの増減は, 今期新たに顧客が加わったことによるカスタマー・エクイティの変化を表
しているために, 図表１で示したカスタマー・エクイティ・バランスシートの, ①新規顧客
から今期得られる利益, ②新規顧客から将来得られる利益の値と等しくなっている。また,
③既存顧客が今期とどまったことによる今期のカスタマー・エクイティの増減, ④既存顧客
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図表２ カスタマー・エクイティ・フロー計算書
新規顧客の CE増減：今期 ▲4,500,000ドル
新規顧客の CE増減：将来 9,935,469ドル
既存顧客の CE増減：今期 3,087,938ドル
既存顧客の CE増減：将来 3,266,225ドル
離脱顧客の CE増減：今期 ▲6,973,369ドル
離脱顧客の CE増減：将来 ▲6,547,402ドル
今期 CEの純増加（減少）額 ▲1,731,140ドル
【出所】Blattberg et al. (2001, p. 169, Table 88)
が今期とどまったことによる将来のカスタマー・エクイティの増減は, 前期との既存顧客数,
顧客群の構成割合, 顧客維持率, 顧客から得られる当期の貢献利益, 将来の予想貢献利益額
が異なることにより, 変化する。さらに, ⑤, ⑥は, 今期顧客が離脱したことによる機会損
失であり, 前期の既存顧客数, 当期の顧客離脱率, 当期顧客群の構成割合, 顧客から得られ
たであろう当期の貢献利益, 将来の予想貢献利益額により, 影響を受ける。
このように, カスタマー・エクイティ・フロー報告書の６つの項目をみることにより, 新
規顧客を獲得し, 既存顧客を維持し, 顧客を取り逃がした結果, 現在および将来にどの程度
財務的なインパクトを与えるかについて検討することができる。
また, Blattberg et al. (2001)は, カスタマー・エクイティに影響を与える要因として, ①
顧客獲得, ②顧客維持, ③追加販売を提示している。
①顧客獲得は, 顧客が反復して製品やサービスを購入するまでの活動をさす。つまり, 顧
客が継続して取引してもらうための活動である。顧客獲得を行う上で重要となる指標として
は, 獲得した顧客数, 顧客獲得率, 顧客獲得コスト, 新規顧客への投資額, 顧客獲得エクイ
ティに対する顧客コストの割合, 売上高や利益に対する新規顧客への投資総額の割合などが
指摘されている。
②顧客維持は, 購買サイクルが短期的な場合, ある特定の期間, 顧客が製品やサービスの
購入を継続することをさし, 長期的な場合, 顧客が次の購入機会において製品やサービスの
購入する意思を示している状態をさす。つまり, 顧客が企業に対して継続的に製品やサービ
スを購入してもらうために顧客維持を行う。顧客維持においては, 既存顧客数, 離脱顧客数,
顧客離脱割合, 期間修正した顧客離脱割合, 期間修正した顧客維持割合などが重要な指標と
なる (Blattberg et al., 2001)。
③追加販売は, 既存顧客に対して追加的な製品やサービスを販売することに関連する活動
である。例えば, 関連製品の販売やサービスのアップグレードなどがあげられる。追加販売
において重要な指標としては, 既存顧客からの売上高の変化, 既存顧客からの利益の変化な
どが指摘されている (Blattberg et al., 2001)。
Blattberg et al. (2001) によると, 将来利益の現在価値への換算は無視する, マージンと
費用は毎期一定である, 顧客維持率は毎期一定であるという前提をおくと, 顧客獲得エクイ
ティ, 顧客維持エクイティ, 追加販売エクイティは以下のように算定できる。
顧客獲得エクイティ＝(顧客獲得率×顧客一人あたりの顧客獲得マージン)
－顧客一人あたりの顧客獲得費用
顧客維持エクイティ＝

顧客維持率
(顧客一人あたりの顧客維持マージン
－顧客一人あたりの顧客維持費用）
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追加販売エクイティ＝追加販売への反応率×



顧客維持率
（顧客一人あたりの顧
客維持マージン－顧客一人あたりの顧客維持費用)

カスタマー・エクイティに関しては, 顧客獲得エクイティ, 顧客維持エクイティ, 追加販
売エクイティの合計で算定される (Blattberg et al., 2001)。そのため, 顧客エクイティは,
顧客獲得率, 顧客一人あたりの顧客獲得マージン, 顧客一人あたりの顧客獲得費用, 顧客維
持率, 顧客一人あたりの顧客維持マージン, 顧客一人あたりの顧客維持費用, 追加販売への
反応率, 顧客一人あたりの追加販売マージン, 顧客一人あたりの追加販売費用といった９つ
の要因によって影響を受けることになる。
さらに, Blattberg et al. (2001) は, 顧客獲得エクイティ, 顧客維持エクイティ, 追加販
売エクイティそれぞれに影響を与えるマーケティング要素について指摘している。
図表３は顧客獲得に関連するマーケティング要素について指摘している。顧客獲得確率向
上については, 広告による認知, 広告による製品の位置づけ, 口コミ, セグメント化, 価格,
プロモーション, 品質, 製品のタイプ, チャネルの配分, 営業部による販売促進と多くのマ
ーケティング要素と関連している。また, 顧客獲得効率性は, セグメント化, チャネルの配
分, 営業部による販売促進, データベースマーケティングによって向上する。さらに, 市場
規模の拡大と関連する要素としては, 広告による認知, 広告による製品の位置づけ, 価格,
品質, 製品タイプがあげられている。
図表４は, 顧客維持とマーケティングミックス変数との関係を示している。顧客維持率と
関連する要素としては, 広告による製品の位置づけ, 口コミ, セグメント化, 提供する価値
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図表３ 顧客獲得とマーケティングミックス変数との関係
マーケティングミックス変数 顧客獲得確率 顧客獲得効率性 市場規模の拡大
広告
認知 Ｘ Ｘ
位置づけ/期待 Ｘ Ｘ
口コミ Ｘ
セグメント化/ターゲット Ｘ Ｘ Ｘ
価格 Ｘ
プロモーション Ｘ
製品品質
品質 Ｘ Ｘ
タイプ Ｘ Ｘ
チャネルの配分 Ｘ Ｘ
営業部による販売促進 Ｘ Ｘ
データベースマーケティング Ｘ
【出所】Blattberg et al. (2001, p. 159, Table 73)
にみあう価格, プロモーション, 期待と合致した品質, データベースマーケティングがあげ
られる。次に顧客獲得費用は, 広告による認知, 口コミ, セグメント化, 製品のタイプ, チ
ャネルの配分, 営業による販売促進, データベースマーケティングと関連している。そして,
顧客獲得の効率性は, 口コミ, セグメント化, チャネルの配分, 営業による販売促進, デー
タベースマーケティングと関連がみられる。
図表５は, 追加販売とマーケティングミックス変数との関係を示している。追加販売費用
は, セグメント化, 製品のタイプ, チャネルの配分, データベースマーケティングと関連し
ている。また, 提案件数と関連する要素としては, セグメント化, 製品タイプ, データベー
スマーケティングがあげられている。最後に, 顧客獲得の効率性は, 口コミ, セグメント化,
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図表４ 顧客維持とマーケティングミックス変数との関係
マーケティングミックス変数 顧客維持率 顧客獲得費用 顧客獲得の効率性
広告
認知 Ｘ
位置づけ Ｘ
口コミ Ｘ Ｘ Ｘ
セグメント化/ターゲット Ｘ Ｘ Ｘ
価格/価値 Ｘ
プロモーション Ｘ
製品品質
品質 対 期待 Ｘ
タイプ Ｘ
チャネルの配分 Ｘ Ｘ
営業による販売促進 Ｘ Ｘ
データベースマーケティング Ｘ Ｘ Ｘ
【出所】Blattberg et al. (2001, p. 160, Table 74)
図表５ 追加販売とマーケティングミックス変数との関係
マーケティングミックス変数 追加販売費用 提案件数 一提案あたりの反応率
広告
認知
親和性（アフィニティ） Ｘ
口コミ Ｘ
セグメント化/ターゲット Ｘ Ｘ Ｘ
価格 Ｘ
プロモーション Ｘ
製品品質 Ｘ
品質 Ｘ
タイプ Ｘ Ｘ
チャネルの配分 Ｘ Ｘ
営業による販売促進 Ｘ
データベースマーケティング Ｘ Ｘ Ｘ
【出所】Blattberg et al. (2001, p. 160, Table 75)
価格, プロモーション, 品質, チャネルの配分, 営業による販売促進, データベースマーケ
ティングといった多くの要素と関連している。
３. Rust を中心とした一連の研究
Rust et al. (2001) は, カスタマー・エクイティを, その企業のすべての顧客の（物価上
昇分を割り引いた）生涯価値の合計である」(Rust et al., 2001, 邦訳３頁) と定義している。
Rust et al. (2001) は生涯価値 (LTV) を以下のように定式化している。
customer equity



ただし, ：分析の対象とする期間
：どこまで先を予測するかの期間
：割引率
：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについての予想購入頻度
：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについての平均貢献利益額
：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについての予測財布シェア
もしくは, 収益とマージンを知ることが可能であれば以下の式でも算出可能である。
Customer Equity


	
ただし, ：分析の対象とする期間
：どこまで先を予測するかの期間
：割引率
：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについての収益
：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについての予測財布シェア
	：顧客の期間における, 特定商品カテゴリーについてのマージン
上の式によると, カスタマー・エクイティは, 現在から将来にわたっての顧客の予想購入
頻度, 顧客の財布シェア, 平均貢献利益額という構成要素によって決まる。つまり, カスタ
マー・エクイティの大きさは, どれくらい頻繁に顧客が商品を購入するのか, 顧客の購買金
額全体のうち, 当該製品の購買金額の占めているのか, どれくらい利益をもたらしてくれる
のかにかかっている。
また Rust et al. (2000) は, カスタマー・エクイティを向上させるには, そのドライバー
として, バリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンション・エクイティを向上
する必要があると主張している。さらに, これら３つのエクイティを向上する要因について
も指摘している。図表６はカスタマー・エクイティとそれを向上させる要因について整理し
たものである。
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まず, バリュー・エクイティは「顧客が取引を通じて, 受け取るものと犠牲にするものと
を比較して得た認知を基礎に, その商品（ブランド）の効用を客観的に評価したもの」
(Rust et al., 2000, 邦訳56頁）と定義されている。つまり, バリュー・エクイティは顧客が
客観的ないし合理的に, 企業が提供する製品・サービスを購入してよかったと考えている程
度を示しており, 顧客が得るものを増やす, 顧客の負担を軽減することによって向上する。
Rust et al. (2000) によると, 具体的に, バリュー・エクイティを向上させる要因として,
①クオリティ, ②価格, ③利便性があげられる。①クオリティは, 製品のクオリティ, サー
ビスのクオリティ, サービス・デリバリーのクオリティ, サービス環境のクオリティによっ
て構成されている。②価格は, 低コストを通じて顧客の負担を軽減する。③利便性は, 立地,
使い勝手, 利用可能性によって向上する。
次に, ブランド・エクイティは「その商品について認知された客観的な価値を超えて形成
された, 顧客の主観的, 抽象的な評価」(Rust et al., 2000, 邦訳57頁）と定義されている。
つまり, 企業が過去にマーケティング投資やマーケティング活動を行ったことによりその製
品のブランドが構築された結果, 製品に備わった付加的な価値をブランド・エクイティは示
している。Rust et al. (2000) は, ①顧客のブランド認知, ②ブランドに対する顧客の態度,
③ブランド倫理に対する顧客の認識がブランド・エクイティを向上させる要因となることを
指摘している。①顧客のブランド認知は, 宣伝, 販売促進, パブリシティなどのコミュニケ
ーションミックス, テレビ, ラジオ, ウェブ, ダイレクトメール, ｅメールなどのコミュニ
ケーション・チャネル, 企業が顧客に伝えるメッセージによって形成される。②ブランドに
対する顧客の態度は, ブランドに関する継続的な印象を与えるコミュニケーション・メッセ
ージ, 顧客がブランド連想を拡大できるような機会を作り出す特別なイベント, 他の製品へ
のブランド拡張, 他社とのブランド・パートナーの構築, 映画やスポーツなどにおける製品
配置や有名人とのタイアップによって影響を受ける。③ブランド倫理に対する顧客の認識は,
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図表６ Rust et al. (2000) によるカスタマー・エクイティとその影響要因との関係
カスタマ・エクイティ
カスタマ・エクイテ
ィを向上させる要因
バリュー・
エクイティ
ブランド・エクイティ
リテンション・
エクイティ
バリュー・エクイテ
ィ, ブランド・エク
イティ, リテンショ
ン・エクイティを向
上させる要因
①クオリティ
②価格
③利便性
①顧客のブランド認知
②ブランドに対する顧客
の態度
③ブランド倫理に関する
顧客の認知
①フリークエンシー・
プログラム
②特別な認知と処遇の
プログラム
③アフィニティ・プロ
グラム
④顧客コミュニティ・
プログラム
⑤知識蓄積プログラム
【出所】Rust et al. (2000) をもとに筆者作成
地域社会のイベントへの支援とその実績, 顧客情報の利用についてプライバシーを守るポリ
シーの堅持, 環境汚染に関与しない記録, 倫理にもとることのない雇用慣行, 製品・サービ
スについての強力な保証によって向上する。
最後に, リテンション・エクイティは「そのブランドについて, その顧客の客観的, 主観
的な評価を超えて, 顧客がそのブランドに固執する傾向」(Rust et al., 2000, 邦訳58頁）を
さす。特にリテンション・エクイティは, 製品自体の価値ではなく, これまで企業と顧客と
の間に築かれてきた関係性に焦点を当てている。リテンション・エクイティを向上させる要
因としては, ①フリークエンシー(ロイヤルティ)・プログラム, ②特別な認知と処遇のプロ
グラム, ③アフィニティ・プログラム, ④顧客コミュニティ・プログラム, ⑤知識蓄積プロ
グラムがあげられている (Rust et al., 2000)。①フリークエンシー・プログラムは, ポイン
トカードやマイレージバンクのように, 頻繁に購入する顧客に対して報酬を与えるプログラ
ムをさす。②特別な認知と処遇のプログラムは, 例えばクレジットカードにおけるゴールド
カードやプラチナカードのように, 優良な顧客へ他の顧客よりもよいサービスを受けられる
特権を与えるプログラムである。③アフィニティ・プログラムは, 企業の製品やサービスに
対して顧客が関心や感情的なつながりをもつことを目的とする。④顧客コミュニティ・プロ
グラムは, 企業の製品やサービスを愛好する顧客のコミュニティを形成する。⑤知識蓄積プ
ログラムは, 企業と顧客双方が取引経験を通じて, 取引相手の傾向を学習するのを促進する。
また, Rust et al. (2004) は, マーケティング投資とカスタマー・エクイティの関係性に
関する Return on Marketing というフレームワークを提示して, その一部の関係について,
質問票調査を用いて実証した。そのフレームワークを示したのが図表７である。
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【出所】Rust et al. (2004, p. 112, Figure1)
図表７ Return on Marketing フレームワーク
マーケティング投資
ドライバーの向上
顧客認知の向上
顧客に対する
誘引の向上
顧客維持
の向上
マーケティング投資のコスト
顧客生涯価値の向上
カスタマ・エクイティの向上
マーケティング投資に対するリターン
(Return on marketing investment)
図表７によると, 企業はマーケティング投資をすることで, バリュー・ドライバー, ブラ
ンド・ドライバー, リテンション・ドライバーが上昇し, 顧客の認知が向上する。顧客の認
知が向上することにより, 顧客に対する誘引と顧客維持が影響を受け, その結果顧客一人一
人の顧客生涯価値, さらにはカスタマー・エクイティの上昇につながる。その反面, マーケ
ティング投資をすることにより, マーケティング投資のコストも発生するために, マーケテ
ィングコストをかけただけの効果があるかどうかについて, Return on marketing investment
で評価する必要があると主張している。
Rust et al. (2004) は, バリュー・ドライバー, ブランド・ドライバー, リテンション・
ドライバーに分けて議論をしていないものの, これらのドライバーが顧客の認知に与えるフ
ァクターであることを明示した。
４. カスタマー・エクイティからみた顧客と財務的成果との関係
本節では, これまでのレビューを踏まえて, カスタマー・エクイティに関する研究のイン
プリケーションを示した上で, カスタマー・エクイティと顧客指標との関係について検討し
たい。
まず, Blattberg et al., (2001) は, カスタマー・エクイティに影響を与える要因として,
顧客獲得, 顧客維持, 追加販売を提示した。これらはカスタマー・エクイティの算定式の中
に含まれていること, 顧客が実際とった購買行動によって評価されていることから, 顧客か
ら得られる現在および将来の利益ないしキャッシュフローとの関係性が高いと思われる。ま
た, Blattberg et al. (2001) は, これらの要因と結びつくマーケティング要素との関係を提
示した。しかし, なぜ各マーケティング要素が顧客獲得, 顧客維持, 追加販売と関係を持っ
ているのかについて明確に記述していないといった問題がある。さらに顧客獲得, 顧客維持,
追加販売に影響を与える要因をマーケティング領域の視野からみていないため, それらに影
響を与える潜在的な関係性について見落としている可能性がある。つまりバランス・スコア
カードでは, 社内ビジネス・プロセスの視点と顧客の視点との関係を想定しているが,
Blattberg et al. (2000) の場合はマーケティング領域内での関係性を検討するにとどまって
いる。
他方, Rust et al. (2001) は, カスタマー・エクイティに影響を与えるドライバーとして,
バリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンション・エクイティといった広範な
要因をあげている。また, バリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンション・
エクイティに与えるドライバーについても検討している。しかし, バリュー・エクイティ,
ブランド・エクイティ, リテンション・エクイティとカスタマー・エクイティとの関係が不
明確である。例えば, Rust et al. (2004) はバリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ,
リテンション・エクイティが顧客の認知の向上に結びつくことを示唆しているが, 結局カス
タマー・エクイティに結びつくためには, 顧客の誘引ないし顧客の維持の向上, さらには顧
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客生涯価値が向上しなければならず, 間接的な関係であるといえる。
上述の二つの研究の成果を整理するのに, Gupta＝Zeithaml (2006) のフレームワークが有
用である。Gupta＝Zeithaml (2006) は, 顧客指標を①行動的結果, ②認知的指標, ③マーケ
ティング活動に分類している。彼らによると, ③マーケティング活動は②認知的指標, さら
には①行動的結果につながり, 最終的には財務的成果へ結びつくという関係性を示している。
ここで, 彼らはマーケティング活動が行動的結果や財務的成果へ, 認知的指標が財務的成果
へ結びつく可能性を示唆しているが, 財務的成果への関連性は, ①行動的結果, ②認知的指
標, ③マーケティングの順に高いことが想定されている。
Blattberg et al. (2001) で指摘された顧客獲得, 顧客維持, 追加販売は顧客の行動を明示
的に示しているので, 行動的結果に分類されると考えられる。また, Rust et al. (2001) で
提示されたバリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンション・エクイティは定
義から顧客の認知をさすので, ②認知的指標であろう。さらに, Blattberg et al., (2001) で
あげられているマーケティング要素や Rust et al. (2001) におけるバリュー・エクイティ,
ブランド・エクイティ, リテンション・エクイティを向上させる要因は, ③マーケティング
活動と位置付けることができる。
このように整理することにより, 顧客に関する指標の位置づけが少し明確になる。すなわ
ち, マーケティング要素やバリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンション・
エクイティのサブドライバーが, バリュー・エクイティ, ブランド・エクイティ, リテンシ
ョン・エクイティなどの認知的指標に影響を与え, これらの認知的指標の向上が顧客獲得,
顧客維持, 追加販売に代表される行動的結果につながり, 最終的に財務的成果に結びつくと
いう因果関係を想定することができる。
５. お わ り に
本稿では, カスタマー・エクイティに関する Blattberg を中心とする研究, Rust を中心と
する研究をもとにして, 財務的指標と顧客に関する業績指標との関係性について模索した。
これまで管理会計領域においては, 顧客に関する指標と財務的指標との比較的シンプルな関
係を検討してきたが, Blattberg et al. (2001) や Rust et al. (2000) は, カスタマー・エクイ
ティを向上する要因を探索した結果, 顧客に関する指標がどのように連関しているかについ
ての示唆を与えている。
ただし, これらの研究も顧客に関する指標がどのように連なって, カスタマー・エクイテ
ィに影響を与えている点についてはまだあいまいな点が多く, 十分な実証がなされていない。
このように十分に顧客に関する指標と財務的指標との関係が不明確なまま, バランス・スコ
アカードなどの業績指標間の関係を重視する業績測定システムを設計したとしても, うまく
機能しない可能性がある。そのため, 顧客に関する知見を積み, 顧客が財務的成果に与える
メカニズムを明らかにすることは, マーケティング領域だけではなく, 管理会計領域におい
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ても, 非財務情報を利用した業績測定を研究する上で, 明らかにしなければならない重要な
課題であるといえる。
付記：本稿は2006年度桃山学院大学特定個人研究費および平成19年度科学研究費補助金（若手研究 B）
の成果の一部であることを感謝とともに銘記いたします。
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The Leading Indicators of Customer Equity
Takaharu KAWAI
Recently, performance measurement system using financial measures and non-financial meas-
ures are frequently examined in management accounting researches. Especially customer meas-
ures are considered as leading indicators of a financial performance.
However, customer measures have much variety and the linkages among these measures are
often complicated. Prior researches in management accounting focused on only a few customer
measures such as customer satisfaction, customer complaints and customer retention. Addition-
ally these researches assume very simple relationships among customer measures or between
customer measures and financial measures.
This paper examines the relationships between customer measures and financial performance
measures based on the literature of customer equity based on marketing literatures.
